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    PREFÁCIO


    O relatório do acidente com o TAM 3054 em Congonhas, em 2007, publicado pelo CENIPA em 2009, abre com uma advertência:


    “O objetivo exclusivo deste trabalho é recomendar o estudo e o estabelecimento de providências de caráter preventivo, cuja decisão quanto à pertinência em acatalá-las será de responsabilidade exclusiva do Presidente, Diretor, Chefe ou o que corresponder ao nível mais alto na hierarquia da organização para a qual estão sendo dirigidas” ainda repercutia.


    A sensação, depois de anos de experiência na aviação, é de que a responsabilidade solidária dos sócios em um acidente aeronáutico, negligência técnica que resulta em perigo concreto ou acidente (Art. 261, § 3º, do Código Penal), é menosprezada. Ao tratar da filosofia da Segurança Operacional, a arquitetura prevista no sistema de governança do setor exige que o Gestor Responsável tenha uma visão sistêmica de toda a sua organização, em prol da prevenção de acidentes aeronáuticos e que esse dissemine tal cultura. Embora o desafio mude conforme o tamanho da organização, de 5 a 20 mil funcionários, o fundamento é o mesmo.


    O desfecho judicial do próprio TAM 3054 ilustra com nitidez essa frustração. As ações penais e cíveis movidas contra a então diretora da ANAC, Denise Abreu, e contra o ex-vice-presidente técnico da TAM, Marco Aurélio Miranda, arrastaram-se por mais de uma década entre denúncias por homicídio culposo, recursos sucessivos e


    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    
  


  
    INTRODUÇÃO GERAL


    A aviação civil completou, em 2024, cento e dezoito anos contados a partir do voo do 14-bis, conduzido por Alberto Santos Dumont em 23 de outubro de 1906, no Campo de Bagatelle, em Paris, em circuito fechado, sob a homologação do Aéro-Club de France e sem o auxílio de catapultas, trilhos ou ventos favoráveis, condições que o consagrariam como marco da invenção do mais pesado que o ar. No mesmo ano, a indústria global transportou cerca de 4,7 bilhões de passageiros em mais de quarenta milhões de operações comerciais, faturando o equivalente a mais de novecentos bilhões de dólares. Segundo a Air Transport Action Group (ATAG, 2024), trata-se de um setor que sustenta, direta e indiretamente, algo como oitenta e sete milhões de empregos no mundo e movimenta cerca de quatro por cento do produto interno bruto global. No Brasil, o transporte aéreo regular completou, em 2024, a marca de cento e onze milhões de passageiros transportados, segundo dados consolidados pela Agência Nacional de Aviação Civil (ANAC), recompondo, com alguma dificuldade, os patamares pré-pandemia. Em termos macroeconômicos, dado o multiplicador setorial estimado pela própria ATAG entre 1,9 e 2,4, o impacto do transporte aéreo sobre a atividade econômica brasileira ultrapassa em muito a sua participação direta no produto.


    Esses números, por si só, justificariam uma reflexão sistemática sobre como o setor é dirigido, supervisionado e presta contas. Mas a aviação tem uma peculiaridade adicional: é, simultaneamente, uma das atividades humanas mais reguladas e uma das mais sensíveis à inovação. Cada nova aeronave certificada exige milhares de páginas de documentação técnica, anos de ensaios e bilhões de dólares em investimento; ao mesmo tempo, decisões cotidianas no comando de uma companhia aérea, sobre escala de tripulação, manutenção preventiva, política de overbooking, horizonte de hedge cambial, a saúde financeira da empresa e a confiança da sociedade no sistema. Governar uma organização aérea é, portanto, uma atividade de conciliação permanente entre regras de longo prazo e decisões de curto prazo.


    A governança corporativa, como disciplina, surgiu em resposta a uma assimetria clássica de informação: a separação entre quem detém o capital e quem o gere. O Relatório Cadbury, publicado no Reino Unido em 1992, e a posterior Lei Sarbanes-Oxley, aprovada nos Estados Unidos em 2002, são marcos típicos dessa preocupação, ambos motivados por escândalos contábeis que destruíram bilhões em valor de mercado e expuseram falhas estruturais nos mecanismos de supervisão. No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC), fundado em 1995, consolidou, ao longo de seis edições do Código das Melhores Práticas de Governança Corporativa, a referência doutrinária nacional. Por outro lado, no que tange à aviação, há uma camada adicional à doutrina geral é que além da preocupação com a maximização de valor para o acionista, está presente em cada decisão um bem público implícito, a integridade das pessoas que voam. Ainda nesse contexto, vale lembrar que a aviação foi pioneira na governança setorial multilateral, desde a Convenção de Paris de 1919 e da própria International Air Traffic Association, fundada em Haia naquele mesmo ano, antecipando, em décadas, debates que só chegariam a outros setores no segundo pós-guerra1.


    A presente obra parte da premissa de que essas duas linhagens: a doutrina geral de governança e a disciplina específica da segurança operacional. Não basta que uma companhia aérea brasileira tenha conselho independente e auditoria forte se sua cultura de relatos de eventos for punitiva. Não basta que uma organização de manutenção tenha um Sistema de Gestão da Qualidade certificado se o conselho de administração da empresa-mãe nunca discute os indicadores de não conformidade. Não basta que um centro de instrução de aviação civil opere com instrutores experientes se o seu controle de qualidade não estiver formalmente estruturado, conforme exige o Regulamento Brasileiro de Aviação Civil nº 141.


    O leitor encontrará, nas próximas páginas, sete capítulos. O Capítulo 1 introduz os conceitos fundamentais de governança corporativa e os ajusta à especificidade do setor aeronáutico. O Capítulo 2 disseca a arquitetura organizacional, conselhos, comitês e modelos de propriedade, e dedica espaço relevante ao desafio das empresas familiares na aviação, tema central do projeto editorial. O Capítulo 3 trata da governança do risco, com ênfase no Sistema de Gerenciamento da Segurança Operacional (SGSO) e em sua integração à governança corporativa. O Capítulo 4 aborda a sustentabilidade e os relatórios ESG, hoje incontornáveis. O Capítulo 5 examina a aviação de segurança pública e militar, com seus arranjos institucionais próprios, incluindo as doutrinas operacionais das Forças Armadas e das forças de segurança pública estaduais e federais. O Capítulo 6 mergulha na governança da estratégia e do capital, nas fusões e aquisições, na recuperação judicial e no financiamento. O Capítulo 7 olha para o futuro, abordando descarbonização, eVTOL, inteligência artificial, cibersegurança, escassez de capital humano e governança adaptativa.


    Ao longo do texto, três temas principais permeiam: o impacto regulatório na governança e na agilidade dos negócios, o papel das transições, como as geracionais, tecnológicas e regulatórias, nas empresas familiares, e a relação essencial entre boa governança e segurança operacional. Esses temas serão abordados em capítulos distintos, que apresentarão casos brasileiros e internacionais, tanto antigos quanto modernos, de sucesso e de fracasso. A ideia central é que uma governança bem estruturada é, em essência, uma vantagem competitiva sustentável, enquanto a governança inadequada quase garante a extinção da empresa.


    


    
      
        1 O pioneirismo da aviação em relação à governança no cenário mundial é evidente quando comparado com o Direito Marítimo, que só teve um tratado em 1982, a partir da Convenção das Nações Unidas sobre o Direito do Mar, celebrada na Jamaica, que também criou o Tribunal Internacional do Direito do Mar. Até hoje, os Estados Unidos não ratificaram esse tratado, apesar de reconhecerem e utilizarem algumas regras da Convenção em sua política oceânica e militar.

      

    

  


  
    GLOSSÁRIO E DEFINIÇÕES


    A consulta ao glossário pretende ser, antes de tudo, uma ferramenta de trabalho do leitor. Os termos aqui consolidados aparecem ao longo do livro com sentido técnico preciso, e a sua compreensão precisa é essencial para a leitura proveitosa de capítulos densos, como o terceiro (segurança operacional) e o sexto (governança financeira). Adotam-se, sempre que possível, definições alinhadas a normativos internacionais (ICAO Doc 9859, regulamentos da EASA, IBGC) e brasileiros (RBACs, normas do COMAER, Código IBGC).


    Accountable executive (diretor responsável) — figura única, identificada nominalmente perante a autoridade de aviação civil, que responde pessoalmente pela eficácia do Sistema de Gerenciamento da Segurança Operacional e pela disponibilidade dos recursos necessários a sua operação. No Brasil, exigido pelo RBAC nº 119; nos Estados Unidos, pela Part 5 das FARs; na Europa, pela Part-ORO da EASA.


    Agência reguladora — autarquia em regime especial, dotada de autonomia técnica, administrativa e financeira, criada para regular um setor específico da economia. No Brasil, um exemplo paradigmático no setor é a ANAC (Lei nº 11.182/2005), com diretoria colegiada de cinco diretores, em mandatos não coincidentes.


    Anexo 19 (ICAO) — anexo da Convenção de Chicago, publicado em 2013, que consolida as exigências internacionais para o gerenciamento da segurança operacional (Safety Management). Define os quatro componentes e doze elementos do Sistema de Gerenciamento da Segurança Operacional (SGSO/SMS).


    Apetite por risco — nível e tipo de risco que a organização está disposta a assumir na busca de seus objetivos, formalmente declarado em documento aprovado pelo conselho. Diferencia-se da tolerância (limite máximo aceitável em uma dimensão específica) e da capacidade (limite que a organização poderia suportar antes de comprometer sua sobrevivência).


    Aerotropolis — conceito proposto por John D. Kasarda (2006, 2011) para designar a forma urbana em que a estrutura territorial é organizada a partir do aeroporto, com anéis concêntricos de funções logísticas, comerciais, industriais e residenciais articulados pela conectividade aeroportuária. Implica uma governança aeroportuária integrada à governança urbana.


    Concessão aeroportuária — contrato administrativo pelo qual o Estado transfere a operação privada de um aeroporto (ativo público) por prazo determinado, com obrigações de investimento, de qualidade de serviço e de tarifa regulada. No Brasil, o ciclo começou em 2011 (Brasília, Confins, Galeão) e segue ativo.


    Auditoria interna — função independente que avalia, na terceira linha de defesa, a eficácia da gestão de riscos, dos controles internos e dos processos de governança. Reporta-se diretamente ao Comitê de Auditoria do conselho.


    B3 (Brasil, Bolsa, Balcão) — bolsa de valores brasileira resultante da fusão entre BM&FBovespa e CETIP, na qual se listam Gol, Azul e diversos outros ativos do setor aéreo. Mantém segmentos diferenciados de governança (Novo Mercado, Nível 2, Nível 1).


    CASK (Cost per Available Seat Kilometer) — custo total por assento-quilômetro disponível, principal métrica de eficiência de custos no setor aéreo. CASK ex-fuel exclui o custo do combustível para isolar a eficiência operacional.


    CENIPA — Centro de Investigação e Prevenção de Acidentes Aeronáuticos, vinculado ao Comando da Aeronáutica, responsável pela investigação, no Brasil, de acidentes e incidentes por meio da SIPAER. Sua atuação tem caráter exclusivamente preventivo, conforme Anexo 13 da ICAO.


    Chapter 11 — capítulo da legislação americana de falências (US Bankruptcy Code) que permite a empresas em dificuldades financeiras reestruturar dívidas e operações sob proteção judicial. Foi utilizado pela Latam (2020-2022), Avianca (2020) e Gol (2024-2025), entre outras companhias.


    Comitê de auditoria — comitê estatutário do conselho, com maioria de membros independentes, responsável pela supervisão dos processos de relatórios financeiros, controles internos, auditoria externa e auditoria interna. Exigido pela Sarbanes-Oxley nos Estados Unidos e pelas regras de Novo Mercado no Brasil.


    Comitê de segurança operacional do conselho — comitê do conselho sob supervisão estratégica do SGSO, distinto dos comitês táticos de operações da diretoria. Recebe periodicamente o diretor de segurança e os indicadores de desempenho de segurança.


    Conformidade (compliance) — adesão sistemática às leis, regulamentos, normas internas e padrões éticos aplicáveis à organização. Função distinta da auditoria interna, mais focada na prevenção e no cumprimento.


    CORSIA (Carbon Offsetting and Reduction Scheme for International Aviation) — esquema da ICAO de compensação e redução de emissões da aviação internacional, em fase obrigatória desde 2027.


    Cultura justa (just culture) — ambiente organizacional em que erros honestos são tratados com aprendizado e correção sistêmica, enquanto violações deliberadas e negligência grave permanecem sujeitas a responsabilização. Pilar do funcionamento de programas de relato voluntário.


    Custo de agência — perdas de bem-estar decorrentes da divergência de interesses entre o principal (acionista) e o agente (gestor), incluindo custos de monitoramento, custos de bonding e perdas residuais. Conceito central da Teoria da Agência (Jensen e Meckling, 1976).


    Diretor responsável — vide Accountable executive.


    EASA — European Union Aviation Safety Agency, autoridade supranacional para segurança aérea na União Europeia, criada em 2002.


    EETC (Enhanced Equipment Trust Certificate) — instrumento de captação no mercado de capitais em que aeronaves específicas servem como garantia da emissão, organizada em tranches de seniority. Permite captação a custos próximos aos de investment grade, mesmo para emissores com rating corporativo inferior.


    ESG (Environmental, Social and Governance) — estrutura conceitual que organiza as três dimensões não estritamente financeiras da gestão sustentável das organizações: ambiental, social e de governança.


    FAA — Federal Aviation Administration, autoridade federal de aviação dos Estados Unidos, criada em 1958.


    Falha latente — falha do sistema que existe, mas está temporariamente “tampada” por outras camadas de defesa, no modelo do queijo suíço de James Reason. Inclui procedimentos ambíguos, treinamento insuficiente, supervisão sobrecarregada, equipamento mal projetado.


    FAR (Federal Aviation Regulations) — Regulamentos Federais de Aviação dos Estados Unidos, consolidados no Título 14 do Code of Federal Regulations. Estrutura espelhada pelos RBACs brasileiros.


    Fundo Nacional de Aviação Civil (FNAC) — fundo brasileiro destinado ao financiamento e ao desenvolvimento da aviação civil, gerido pela ANAC e parcialmente alimentado por outorgas de concessões aeroportuárias.


    Golden share — ação especial detida pelo Estado em determinadas empresas privatizadas, conferindo poder de veto sobre decisões estratégicas (mudança de controle, transferência de tecnologia sensível). A União detém uma golden share na Embraer.


    Governança adaptativa — modelo de governança caracterizado por velocidade decisória, diversidade cognitiva, sensoriamento permanente, iteração estratégica e aprendizado distribuído, projetado para operar em um ambiente de alta volatilidade.


    Governança corporativa — sistema pelo qual as organizações são dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo o relacionamento entre sócios, conselho de administração, diretoria, órgãos de fiscalização e demais partes interessadas (definição IBGC).


    Hedge — operação financeira destinada a proteger a empresa contra variações adversas de variáveis (câmbio, combustível, taxas de juros), tipicamente por meio de derivativos (swaps, opções, contratos futuros).


    IBGC — Instituto Brasileiro de Governança Corporativa, fundado em 1995, principal referência nacional em governança corporativa.


    ICAO — International Civil Aviation Organization, agência especializada das Nações Unidas para aviação civil internacional, criada pela Convenção de Chicago de 1944.


    IFRS S1 e S2 — padrões do International Sustainability Standards Board (ISSB), publicados em 2023, que consolidam as divulgações de sustentabilidade (S1) e as relacionadas ao clima (S2). No Brasil, a adoção é obrigatória a partir do exercício de 2026 (Resolução CVM nº 193).


    IOSA (IATA Operational Safety Audit) — programa de auditoria operacional da IATA, exigido para participação no clearing financeiro entre companhias-membro. Ciclo bienal.


    Just culture — vide Cultura justa.


    Leasing operacional — modalidade de arrendamento de aeronave em que a propriedade permanece com a empresa de leasing e o operador paga aluguéis pelo direito de uso, tipicamente por 8-12 anos para aeronaves narrowbody.


    LCC (Low Cost Carrier) — companhia aérea de baixo custo, com modelo de negócios focado na operação de uma única classe, frota homogênea, vendas diretas e cobrança de taxas adicionais por serviços. Exemplos: Southwest, Ryanair, Gol, Wizz Air, IndiGo.


    MCAS — Maneuvering Characteristics Augmentation System, sistema da Boeing envolvido nos acidentes do 737 MAX (2018-2019).


    MGSO (Manual de Gerenciamento da Segurança Operacional) — documento que descreve o SGSO da organização, exigido pela ANAC.


    Modelo do queijo suíço — modelo conceitual de James Reason (1990) para causalidade de acidentes em sistemas complexos: cada camada de defesa tem furos (falhas latentes), e acidentes ocorrem quando os furos se alinham permitindo trajetória de falha.


    Novo Mercado — segmento da B3 com requisitos de governança superiores ao mínimo legal: ações exclusivamente ON, dispersão mínima, conselho com mínimo de membros independentes, comitê de auditoria estatutário, entre outros.


    ODA (Organization Designation Authorization) — modelo regulatório da FAA pelo qual organizações privadas realizam funções de certificação em nome da agência, sob sua supervisão. Reformado em 2020 após a crise do 737 MAX.


    Performance-Based Regulation — abordagem regulatória em que o operador deve demonstrar, por meio de análise de risco própria, que atinge resultados de segurança equivalentes ou superiores aos exigidos pela norma. Adotada extensivamente pela EASA.


    Pirâmide de enforcement — modelo da Regulação Responsiva (Ayres e Braithwaite, 1992) que escalona as ferramentas de fiscalização: na base, educação e persuasão; no meio, multas e TACs; no topo, sanções severas.


    Princípios IBGC — quatro princípios basilares da governança corporativa: transparência, equidade, prestação de contas (accountability) e responsabilidade corporativa.


    Protocolo familiar — documento que disciplina a relação entre família e empresa, regulando o ingresso de familiares, a política de remuneração, a política de saída, o conselho de família e o plano de sucessão.


    RASK (Revenue per Available Seat Kilometer) — receita por assento-quilômetro disponível, principal métrica de geração de receita no setor aéreo.


    RBAC (Regulamento Brasileiro de Aviação Civil) — regulamentação técnica brasileira para a aviação civil, editada pela ANAC e espelhada na estrutura das FARs americanas.


    Regulação responsiva — abordagem regulatória que gradua a intensidade da sanção conforme a atitude do regulado, propondo uma pirâmide com educação na base e sanções severas no topo (Ayres e Braithwaite, 1992).


    Relatório integrado — modelo de relatório corporativo que articula informações financeiras e não financeiras (capital humano, social, intelectual, natural e manufaturado), proposto pelo IIRC e atualmente sob a jurisdição do ISSB.


    ROIC (Return on Invested Capital) — retorno sobre o capital investido, uma medida de eficiência na alocação do capital total empregado no negócio, tipicamente comparada ao WACC.


    SAF (Sustainable Aviation Fuel) — combustível sustentável de aviação, produzido a partir de matérias-primas renováveis, que pode reduzir emissões de CO₂ em até 80% em ciclo de vida quando comparado ao QAV convencional.


    Safety Performance Indicator (SPI) — indicador de desempenho de segurança operacional, dividido em leading indicators (precedem o evento) e lagging indicators (medem o evento ocorrido).


    Sarbanes-Oxley Act (SOX) — lei federal americana de 2002 que reformou os requisitos de governança financeira de empresas listadas, criando responsabilização pessoal de executivos por declarações financeiras.


    SGSO (Sistema de Gerenciamento da Segurança Operacional) — método sistemático e integrado para a gestão da segurança operacional, que inclui as estruturas organizacionais necessárias, responsabilidades, políticas e procedimentos. Exigido pelo Anexo 19 da ICAO.


    SIPAER — Sistema de Investigação e Prevenção de Acidentes Aeronáuticos, brasileiro, sob coordenação do CENIPA, com filosofia exclusivamente preventiva.


    SISCEAB — Sistema de Controle do Espaço Aéreo Brasileiro, gerido pelo DECEA.


    Smart Regulation — abordagem regulatória que prioriza a eficiência regulatória, baixo custo de transação, foco em resultados e instrumentos calibrados (Gunningham e Sinclair, 2017).


    Stranded asset — ativo cuja vida útil ou valor é prematuramente reduzido por mudanças regulatórias, tecnológicas ou de mercado, comum nas discussões sobre transição climática.


    Stress test — análise de cenários adversos para avaliar a resiliência financeira ou operacional da organização sob condições extremas.


    TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures) — força-tarefa estabelecida pelo Financial Stability Board com recomendações para divulgações financeiras relacionadas ao clima, integradas hoje ao IFRS S2.


    Three lines of defense — modelo de gestão de riscos com três camadas: (1) gestão operacional e controles do dia a dia, (2) função de risco e compliance, (3) auditoria interna. Aplicado ao SGSO em integração com a governança corporativa.


    Voo Simples (Lei nº 14.368/2022) — lei brasileira que promoveu mais de 220 alterações no Código Brasileiro de Aeronáutica, simplificando a outorga de serviços aéreos, a classificação de serviços e o registro de aeronaves.


    WACC (Weighted Average Cost of Capital) — custo médio ponderado do capital, parâmetro de comparação para análise de viabilidade de investimentos (ROIC > WACC indica criação de valor).
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